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和折扣券、Brit ish A i rways持有200股
以上的股东可享受10%的机票折扣、
Lega l&Genera l的股东享有15%的财产
保险折扣、星巴克发免费饮料券、麦当劳
发免费薯条礼券等。
股东福利发放的动机主要是希望能
够刺激销售、增加现金流、推广新产品
或者商业模式、提高品牌忠诚度等。下面
笔者根据股东福利发放的几个动机就三
家上市公司的情况进行分析，以验证其
实物发放的属性。 
1.南方食品 
南方食品在公告中指出此次赠予股
东的黑芝麻乳是公司的新产品，处于试
产和上市筹划阶段，尚未正式投入市场，
此次活动定位于向股东定向品尝征集意
见。此公告一发布立刻引起市场的极大
关注，成为热点话题，取得了较大的广告
效果。由此可见，南方食品此次实物发放
的主要动机在于推广新产品，提高新产
品的影响力。
同时，从南方食品2011～2013年现
金及现金等价物的数据分析中可以发
现，南方食品货币资金波动较大，在2013
年第一季度时达到最低点。由此可以推
测货币资金的减少可能也是其选择实物
发放的原因之一。
2.量子高科
量子高科在其公告中称，此次赠送
对象不包括持股5%以上的股东，下限不
定。公司持股超过5%的大股东仅有4家，
除大股东之外每位股东送一份，并没有
持股数量的限制，主要是体现关爱股东
的心意。量子高科生和堂这次实物发放
是在禽流感爆发之际进行的，其希望能
够体现公司积极履行社会责任的形象，
提高股东的认可度。 
同时，通过分析笔者发现量子高科
此次实物发放也存在去库存的目的。量
子高科于2010年12月在深圳创业板上
市，上市10个月后成功收购生和堂，存货
在2011年增幅达到了150%，而龟苓膏就
是生和堂的主要产品。
3.人福医药
人福医药发放的艾滋快速自检试剂
是其2012年年底新推出的产品。公司认
为股东是最关心公司的人，通过了解和
使用公司产品，可以更好地对其产品进
行推荐。分析可以发现人福医药此次实
物发放的主要目的是刺激产品销售、推
广新产品，扩大影响力。 
根据上述分析可以发现三家上市公
司的实物发放动机主要为刺激销售、推
广新产品、提高形象和影响力及去库存，
应归属于股东福利。
四、总结
2013年上市公司的实物发放在市场
上引发的激烈讨论，一方面说明我国资本
市场的发展时间还比较短，上市公司实
物发放的案例较少见；另外一方面，说明
投资者对于上市公司股利政策、实物发
放及相关概念的认识和理解还需要进一
步加强。实物发放作为欧美国家上市公
司经营中常用的一种市场行为，在投资
者意识中具有明确的含义和信号，并非上
市公司向股东进行分红的构成内容，也
不是上市公司股利政策的替代品。上市
公司实物发放在欧美国家里通常被视为
股东特权，作为沟通和顺畅投资者和管
理层之间关系的附加机制。
因此，笔者认为，在我国实物发放应
更多地作为上市公司优化与投资者关系、
推广产品和提升企业形象的股东福利，
而不应被当作上市公司股利。实物发放不
能降低上市公司股利发放的责任。国内上
市公司应从保护和回报投资者利益的角
度认真制定和履行股利政策，并在需求时
考虑进行实物发放，将股利政策和实物
发放相结合，发挥更积极的作用。
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